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5.結 語
1.序
商業銀行 の資産選好 ピヘ ィビァーの うち,こ こでは民間証券(主 と して貸
付け)と 政府証券 との間の資産配分 の問題 を取 りあげ る。 資産 としての貨幣
の選好 については,こ こでは簡単化 のた めの捨象 され る。広 く貸手 一般 の,
この種 の資産配分に関す る既 存の理論 としては,周 知 のア ヴ ェイ ラピ リテ ィ
理論があ る。それには種 々の ドク トリンが混然 と して存在す るが,そ れ らに
強固な理論づけを与 え る試 み と して,ポ ー トフオ リォ ・セ レクシ ・ソ理論の
手法を用いた研究 があ る。そ こにおいては,貸 手は証 券価格 に関 して不確定
2 商 学 討 究 第18巻 第4号
的な期待のもとでの資産選好を行な うものと想定され,従 ってポー トフオ リ
オ均衡において極大化されるのは,そ の現実の効用ではな く,期待効用であ
る。最初に論ず るスコット・モデルは,こ のような貸手一般の資産選好を均
衡論的に把えた純理論モデルである。
これに対 して,銀 行の資産選好には他の貸手 とは異なる特殊性があること
に着 目し,そ のような現実的諸要因を組み入れて一般的資産選好モデルを修
正 しようとす るケイ ソ及びマルキールの試みがある。銀行資産選好にみ られ
る独 自性とは,銀 行資産 としての貸付けの重要性及びそれに関連する預金変
動への考慮である。彼等はこのような理論構成を通 してアヴ ェイラビリテ ィ
理論に批判的な立場を取 る。
以上のよ うな二つの資産選好理論の批判的吟味を通 じて,銀 行の資産 ビヘ
ィビァー及び中央銀行政策に対す る銀行の反応(従 って政策の有効性)の 理
論づけとその限界をさぐってみたいと思 う。
2.ポ ー トフ オ リ オ ・セ レ ク シ ョ ン ・モ デ ル の
フ レ ー ム ワ ー ク
現実の経済においては,あ る資産を保有 した場合,一 定期間後にそれがど
れだけの収益を生むかとい う予想には常に不確実性が伴な うので,投 資主体
は このような不確実性か ら生 じる危険を考慮す ることにより,は じめて最適
な資産選好が可能 となる。このような不確実性の存在す る経済での資産選好
理論が,マ ル コビッツ及び トービンにより開発 され定式化された 「ポー トフ
の
オ リナ ・セクショソの理論」である。
不確実性の存在す る経済のもとでの資産選好は,資 産が生み出す予想収益
が唯一の値ではな く一定の確率分布で 与え られる状態のもとでの 選好であ
(1)H.Markowitz:PortfolioSelection,(NewYork:Wiley,1959)J.Tobin=
``LiquidityPreferenceasBehavionTowardsRisk ,"ReviezvoゾEconomic
Stu4iesFeb.1958,pp.65-86.
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る。 このような状態のもとでの資産選好を記述す るためには,こ の不確実性
を表現する尺度が必要 となるが,か か る尺度として用い られるものは収益の
確率分布か らえ られ る収益の 「期待値」 と 「標準偏差」または 「分散」であ
る。あるポー トフオ リオに附随す る危険は,こ の収益の標準偏差即ち期待値
くめ
のまわ りの可能な分散で測 られ る。換言すれぽ このフレーム ・ワークにおい
ては,将 来収益に関す る不確実性の程度は確率分布の分散に より表わされ,
この分散の増大は不確実性の増大即ち危険の増大を反映することになる。同
様に期待値の増加は期待収益の増大を反映す る。人々の資産選好は期待値 と
危険以外の要素に よっても影響 され るのが現実であるが,こ こでは単純化 し
て投資主体は この二つのパラメーターのみに基づいて資産配分を行な うもの
と仮定 される。各資産の収益についての分布が与え られているな らぽ,任 意
の資産の組合わせ(ポ ートフオ リオ)に 対 して,ポ ー トフオ リオ全体の収益
の確率分布即ち期待値 と危険を計算することができる。
A,B二 種類の資産の可能な組合わせに対す る収益と危険の関係を示 した
ゆ
のが第 一図の0曲 線即 ち機会軌跡 であ る。A-1の 点は資産 をすべ てAで 保
有 した場合 であ り,A-0の 点は資産をすべ てBで 保有 した場 合であ るとす
れば,資 産Aは 当然Bよ り収 益の期待値 も危険 も小 さい もの と考 え ることが
で きる。0曲 線上 の任意 の収 益 ・危険組合わせが投資主体 に よ り選ぼれ うる
わ けであ るが,線 上のあ る 一点のみが 最適 な 資産組合わせ と して 選好 され
る。何故 な らそ こに おいて,収 益の期待値 と危険に関 しての投 資主体 の主観
的選好 を示す ところの効用函数の期待値 が,極 大化す る と考え られ るか らで
あ る。そ して投資主体 の収 益の効用 函数 の一般的な特徴か ら推論 され うるの
(2)極端な場合,危険 δ2(R)がゼロということは収益E(R)を受け取ることが確
定 していることを意味する。δ2(R)の大きなポー トフオリナは投資主体に大きな
資本利得を与えるかもしれないが,それはそれと等 しいところの大きな資本損失
の桟会の犠牲においてである。
J.Tobin,op.cit.p.71～72.
(3)o曲線が横軸に対して凸の形をとるのは,投 資を二つの資産に分散させること
によって危険が減少することを示 している。
一4一
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第 一 図
が,彼 の無差別曲線の形状である。 この場合の無差別曲纏は第一図の曲線群
に示 され るよ うに 期待 効用 が一定で ある よ うな点(E(R)・δ2(R))の軌跡 で
あ る。効用函数
U=U(E(R),δ2(R))
については通常次 の よ うな制 約が課 され る。
∂u ∂u
∂E(R)>0・∂δ・(Rア〈0
即ち効用 は期待収益 の上昇に よ り増大 し,危 険の増大に よ り低減 す る。そ し
て無差別 曲線上 の限界代 替率は プラスであ る。
∂u_
綴1-一 ∂号窪)〉・
∂δ2(R)
換言すれば無差別曲線の勾配は正である。このような効用函数を もつ投資主
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体は危険回避者であ り,よ り大きな期待収益を予想 しうるのでなければ,よ
り大きな危険を受け入れ ようとは しないのである。一般の投資主体はこのよ
うなパターソで期待収益E(R)と 危険 δ2(R)との間の選好を行な うものと
仮定 され る。12線上の点は1、線上の点 よりも選好 される。危険を所与 とす
れば,投 資主体は常に小さい期待収益 よりも大きなそれを選好するか らであ
る。
か くして投資主体はその桟会軌跡が許す ところの最 も選好順位の高い無差
別曲線に達す るよ うに資産を配分する。危険回避者に とり,この極大化は通
常,機 会軌跡 と無差別曲線 との接する点である。そ してある資産の利子率の
変化は機会軌跡を シフ トさせ,従 って投資主体の最適資産配分に影響を及ぼ
す。たとえぽ第一図におけ る資産Aの 利子率の上昇に より機会軌跡は右方に
　
シフ トし,従 って よ り選好度 の高 い無差別 曲線 と接す る よ うにな る。
3.ス コ ッ トの 資産 選 好 モ デル
ー ア ヴ ェイ ラ ビ リテ ィ理 論 の擁 護
§1.そ の 概 要
1.0.スコ ッ トは,ア ヴ ェイ ラビ リテ ィ ・ドク トリソ に 強 固な理論的根拠
を与 えるため,前 節で述べた ポー トフオ リオ ・セ レクシ ・ソ分 析の手 法を用
いている。 この ドク トリンの第一の ポイ ソ トは,中 央銀行政策 に よる政府証
券利 まわ りの上昇 が,貸 手 のポ ー トフオ リオの市場価値 の減 少及 び民間証券
に比 して相対 的に リス クのす くない政府証券 の対 ポー トフオ リオ比率 の低下
をひ き起す ことに よ り,貸 手 の最適 ポー トフオ リオ配分が境乱 され,そ の結
果,再 び ポー トフナ リオ均衡に到 達すべ く民間証券の代 りに政府証券を保有
す る よ うに誘 因づけ られ る とい う考え方で あ る。ス コ ヅトは中央銀行政策 の
変化が政府証券市場に対 して もつ不確実性増大の効果を強調することに よっ
て,こ の ドクトリソの命題 の論理的妥当性を論証 しよ うとしているわけであ
(4)J・Tobin,oP・cit・P・71～77・
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(5)
る。
個別貸手 のポ ー トフオ リオの うち,民 間証券 の 占め る比率 をXp,政 府証
券 の比率をX」 とし,こ の二種 の固定利付証 券の満期 は同一で あると仮定 さ
れ る。 また簡単 化のために,貸 手 の現金保有 はゼ ロと仮定 され る。
1-Xg-Xp=・O(3.1)
1≧Xg≧0,1≧Xp≧0(3.2)
εg及び εpを,そ れ ぞれ政府証 券及 び民間証券 の収 益率の期待値 とすれば,
ポー トフオ リオの期待収 益E(R)は,次 の よ うに示 され る。
E(R)=Xgεg十Xpεp・=(εa一εp)Xg十εp(3.3)
次に,こ こでは貸手 と しての銀行は,こ の よ うな証券を保有す ることに伴
な って生 じ うる資本利 得 または資本損失について,確 定的 な期待 を もっては
お らず,そ の確率分布 に関す る彼 の推定に もとつ いて資産選好 を行 な うもの
と仮定 され る。 この確率分布は期待値 がゼ ロで,各 証券利 まわ りと独立であ
る と仮定 され る。 ポ ー トフナ リオの期待収益 の分散 δ2(R)は,それに附随
す る危険を示 し,各 証券収益率の標準偏差(δσ及 び δの 及 びそれ らの共分
散(ρδgδp)及び投 資比率に依存す る。
δ2(R)==Xg2δ92十2XgXpρδσδP十Xp2δP2
くの
=:(δg2-2ρδgδp十δp2)Xg2十2(ρδgδp一δp2)Xg十δp2(3.4)
δに よって示 され る確率的予想 の形式 を支配す る危険には二種類 の ものが
あ る。一つは証券 を満期 以前に売 ろ うとす る時 の市場価格に関す る不確実性
(マーケ ッ ト・リス ク)で あ り,両 証券 ともこの リス クか ら免れ えない。 こ
の危険 の程度は金融政策に依存す るもの と考 え られ る。い ま一 つの危険は元
利支払 とい う債務履行に関 して銀行 の抱 く不確実性(ク レジ ット ・リス ク)
(5)1.0.Scot七:"TheAvailabilityDoctrine;TheoreticalUnderpinnings,"
地 勿盛θω('fEconomicStudies,Oct.1957.
(6)静態 的 な 確 率 的 予 想 が 仮 定 され て い る ので εg,εp及び δa,δ・の 値 は 一 定 で あ
る。 ま た(3.3)式 及 び(3.4)式 か ら明 らか な よ うに 投 資 家 が 政 府 証 券 で資 産 を
保 有 す る比 率Xgを 決 め る と,ポ ー トフ オ リナ の期 待 収 益E(R)及 び 危険 δ2(R)
も同 時 に決 定 され る こ とに な る。
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であ る。政府証券についてはかか る リス クが存 しない とい う事実 は民 間証券
が政府証 券 よ りも大 きいマーケ ヅト・リス クを こ うむ るか もしれ ない ことを
意味す る。何故 な らリス ク要 因の増大は収益率の確 率分布 の散 らば りを よ り
大 きな ものにす る と仮定 され るか らであ る。か くして,
δ9一δP<O.(3.5)の
更 セこ εg一εp<0.(3.6)くの
0<ρ<1.(3.7)、
銀行は これ らの条件 の もとで,収 益性 と危険 の指標 のみをエ レメ ソ トとす
る 目的函数,換 言すれぽ ポ ー トフオ リオの収益 の期待値 と危険 に関す る選好
を表わす効用 函数 の期待値 を極大化す るべ く両 資産を選択す るもの と仮定 さ
れ る。
maxU-・U(E(R),δ2(R))
(3.3)式 及 び(3.4)式 よ り,
62(R)一(岬一2嚇+概
+2(P6・6・-6・2)〔
E2(R)一一一2E(R)εp十 εp2
(ε,一・一εP)2 〕
(3.8)
E(R)一 εP
ε9一 εP 〕+帽 (3.9)
(7)(3.6)式は種 々の固定利付証券 の収益 間に歴史 的に認め られ る事実 に よ り妥 当
と思 われ る。歴史的 に言 って危険 の大 な る証券 の期待 収益は危険 の小 な る証 券 の
それ よ りも一 般に高 い。
(8)0〈ρ<1で あ ると,
響)-2(δ ・・-2ρδ・δ・+δ・・)〉・
であ るので,δ2(R)は極小値 に達す る。 この極小値は
讐)-2(δ ・・-2ρδ・δ・+δ・・)X・+2(・δ・δ・一δ・・)一・
あるいは
x・一轟 謂無
の と き に生 ず る。
(3.2)式の 条 件1≧Xg≧0を 考 え る と,こ の極 小 値 は
δP2--Pδ9δP<1
δ92-2ρδ・δP+δP2
した が って
ρδP<δσ
の とき存 在 す る。
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δ3(R)=δP2
δ2(R)u2=δu2
δ2(R)Ol=δ92
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第 二 図
この投資機会函数は前記のよ うに可能な資産の組合わせに対す る危険 と収益
との関係を 示す。即ち δ2(R)はE(R)の二次の函数 として示 される。 この
函数は第二図の01曲線(機 会軌跡)に示される如 く銀行はより多 くの危険を
く　　
覚悟 すれば,よ り多 くの収益を期 待で きるとい う事実 を表わす 。 この よ うな
機会函数 と効 用函数 とが,最 適資産選好 についての限界 的な解 を与 え るわけ
で あ る。
この よ うなモ デルは 第二 図に示 され る。 初期 の投 資機会軌跡 はo、で示 さ
れ,無 差 別 曲線は正常 な形,即 ちE(R)軸 に対 して凹であ ると仮定 され,前
(9)機会軌跡上におけるポー トフオリナ組合わせの有効なセットは,そ の最底点の
右側に存在する。何故なら所与の危険に対しては常に最大の期待収益が選好され
るのは当然だからである。
銀行資産選好 モデル とア ヴェイ ラ ビリテ ィ理 論(漆 崎) 9
述 の よ うにIl<12<13であ る。 この場合 の初期 最適解 はXgに よって与え ら
れ る。次に金融 引締政策に よる政府証券 のマ ーケ ット ・リス クの増加がひ き
起す ところの δ」増 大の効果は,図 におけ る機会軌跡 の02へ の シフ トに よっ
て示 され る。 そ の結果,最 適解は α星か ら α.ヘシフ トし,銀 行 は よ り低位'
の無差別曲線上に位置す ることにな る。 この よ うに して銀行 の政府証券保有
くエの
比 率は上昇 し,そ の分だけ民間貸 出 しが低減す ることにな る。
ス コッ トは以上 の如 く通常 のポ ー トフオ リオ ・セ レクシ ・ソ理論 の手法を
用 いて アヴ ェイ ラビ リテ ィ ・ドク トリン に おけ る 流動 性効果(不 確実性効
果)の 論証を行 な うと同時に,そ れ とは異 な る独 自の手 法に よって も同 じ結
果 に到達 し,ア ヴ ェイ ラビ リテ ィ ・ドク トリンを擁護 し うると している。即
ち彼 の独創性は効用 函数 の極大化 とい う通常 の無差別 曲線分析 を行 なわず,
そ の代 り,「極小流動性制約」(「極大 リス ク制 約」)ζい う仮定 を設け,そ れ
に よって,シ フ トした投 資機会 曲線上の どの一点が最適解 と して選好 され る
か を明 らかに しよ うとす る ところにあ る。一般 に個 々の銀行 家は必要極小流
動性 の もとで可能な最大の収益 を得 ようと努 力す るもの と想定 で きるが,こ
こで のモデルにそ くしていえば,こ の仮定は,銀 行家が耐 え うる δ2(R)の
極 大 レベル ともい うべ きものの存在す ることを意味す る。か くして リス クの
この水準 んが ポー トフオ リオ選択 を支配す るとい うのであ る。 したがって
この条件 がモデルに附 加 され なけれぽな らない。即 ち,
く　り
δ2(R)-k50(3.10)
中央銀行に よって政府証券市場 に,増 大 した不確実性が注入 され て も,政
府証 券は依然民間貸 出 しよ りも リス クが小 さいのは事実であ る。 また,こ の
金融政策の変 化に よって銀行 ポー トフオ リオの危険性は増大 し,そ の極小流
aO)1・0・Scott,oP・cit・PP・46-47・
(11)k>δP2は選 択 に ま っ た く影 響 を 及 ぼ さ ず,h〈 δ2(R)min.は ポ ・一・トフ オ リオ
の 形 成 を 妨 げ る 。 現 実 的 に 言 っ て
δP2>k>δ2(R)min・
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第 三 図
動性基準は維持 され難 くな る。か くして銀行 家はその流動性 ポジシ ・ソを回
復す るためには,そ のポ ー トフオ リオの中に,よ り多 くの政府証券 を含 ま し
めなければな らな くな り,民 間部門への信用 のアヴ ェイ ラ ビリテ ィの減 少は
避け られ な くな る。
これ らの結果 は第三図に示 され る。0/曲 線は(3.4)式を表わ した分散 函
数であ り,P線 は(3.3)式を表わ した直線で ある。 初期 の均衡解は有効 な
ポ ー トフオ リナ 領域 において δ2(R)一・kと分散函数 との交 点a・ に与 え られ
く　　　
る。 中 央 銀 行 政 策 に よ り δgが増 大 す る と と も に 分 散 函 数 は01,か ら02,へ
(1Zこの場合 の有 効領域 は δ2(R)min.の左方 であ る。
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と上 方 に シ フ トす る。 そ の 結 果 ん が 所 与 で あ る とす れ ば,両 線 の 交 点 した
が っ てXJは 右 方 に シ フ ト し新 しい 解a2を 与 え る。 こ の よ うに して ア ヴ ェ
イ ラ ビ リテ ィ ・ ドク ト リ ソの エ ッ セ ンス と し て の
dXg>0
4δσ
くゆ
はかかるモデルにおいても成立す ることがわか るのである。
次にスコットは中央銀行政策の変化にもかかわ らず政府証券市場におけ る
不確実性が不変である場合においても生じるところの(政 府証券価格変化の
民間証券需要に及ぼす)競 争効果,即 ちアヴェイラビリテ ィ・ドク トリンで
言 う利回 り格差効果について論及 し,前記 と同 じ伝統的理論アパ レィタスで
論証 しよ うとしている。 ドクトリンでは政府証券利子率の上昇が,政 府証券
と民間証券との間の利 回り格差の縮小をもた らし,民間貸付けに比較 して政
府証券を以前 より有利にするような代替効果をつ くり出し,こ のことが民間
　 ラ
信用の供給を減少させ る要因を生ぜ しめると主張 される。この場合,実 際的
見地か らは,所 得効果は銀行のポートフオ リオ行動にとってまった く重要で
ないものとして完全に無視することができる。何故ならポー トフオ リオ行動
の分析はス トック分析に関連 してお り,政府証券利子率の上昇は,資 産保有
者に必ず しも貯蓄者に対するように利子所得の増加をもた らさないか らであ
(15)
る。
い ま銀行は最適 ポ ー トフオ リオ均衡点 α、(第四図)に あった とす る。次に
政府証 券利 まわ りの上昇,し たが って εgの増加 に よ り,投 資機会 曲線は0、
か ら02へ と右方 に シフ トす るわけであ るが,そ の結果銀行は よ り高位 の無
差別 曲線 と接す る よ うにな る。 そ の接 点a2が 新 しい最適点であ り,こ の時
(1$1・0・Scott,oP・cit・PP.44-45.
qの こ こ で は 暗 黙 に εpの 硬 直 性 が 前 提 され て い る わ け で あ る 。
⑱A.Lindbeck:TheNewTheoryofCreditControlin七heUni七edStates;
1961.p.21～23.
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E(R)=εp
Xg==o
E(R)
x・e」増大す る・即ち利回り格差繍 ま矯 〉・ として劾 され9'1)
更にスコットは銀行が最適状態に達す る以前のポー トフオ リオ調整過程に
おいて,政 策措置がとられ る場合における 政府証券売却抑圧効果 を 説明す
る。 まず不確実性効 果に関 しては,第 三 図において銀行 の初期 ポジシ ・ソが
a、,にあ り,銀 行はalに 向かって政府証券の売却 を意図 してい るもの と想 定
a6)01から02へ の シフ トは横軸上 におけ る所 得 のE(R)と 結びつ くXgの 相対
応 す るシフ トを 意味す るので.第 四図にお いてX(が 右方に シフ トしよ うと も
Xgは 増 加す る。 も しXgが 減 少す るもの とすれ ば,X・yは初期 の接 点a、 を通
る ところの横軸 に平行 な直線 と02曲線 との交 点 に よって与え られ るE(R)の 右
方 に まで シフ トしなけれ ぽな らない ことにな る。何故 な ら引締 政策が と られ るに
も拘 わ らず δgは不変 であ り,従 って この交 点では以前 と同 じポー トフオ リオ ・
リス クにあ るので,こ の とき保有 され るXgは 不変だか らであ る。
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され る。 その時,引 締政策が とられ ると 分散函数0・ノは上方 に シフ トし,
いやお うな しに銀行は均衡点a2に 達 して しまい,民 間証券保有増加の意 欲
は,そ がれ て しま うことにな る。 また利 まわ り格差効果に関 しては,第 四 図
において銀行 の初 期 ポジシ ・ンは α、ノに与 え られ,銀 行はそ の流動性 ポジシ
・ソを危険に陥 らせ しめ ることな く政府証 券を売却す る ことがで き,よ り多
くの民間証券 を保有 したい と望 んでい る。つ ま り,よ り多 くの収益 を得 るた
め,リ ス クが ある程度高 まることを受け入れ よ うと考 えている。従 って銀行
は01曲 線に沿 うて,12曲 線上 の よ り魅 力的なポ ジシ ・ソa、 に まで移動 し
よ うと してい るのであ る。 しか し,そ の時中央銀行に よって引締め措置が と
られ,0・曲線が02曲 線へ とシフ トす ると,a2が銀行に と り到 達 しうる最善
のポ ー トフオ リオ配分を もた らす ことに なる。 この均衡点は,引 締政策が な
けれ ば銀行が到達 したであろ う最適点a、よ りも大 きいXg保 有を意味す る。
実際 には,島 及 び εgの増 加は,同 時に起 るので,不 確実性効果及 び利 回
く　ア　
り格差効果は互 いに増強 しあ うもの と考 え られ る。
§2.コ メ ソ ト
以上 の如 く,ス コッ トは ア ヴ ェイラ ビ リテ ィ ・ドク トリソの主張 であ るイ
ソフ レ期 の中央銀行政策 の有効性を,不 確定 的な期待を もって資産選好を行
な う銀行 ビヘ ィビ ァーに則 して論証す るわ けであ るが,こ の推 論の プ ロセス
に疑点 を感ず るので,以 下 に批判的見解 を述べ よ うと思 う。不確実性効果 の
説 明に当 って,引 締政策に よ り政府証券 のマ ーケ ッ ト・リス クは増大 し,従
って将来 の政府証券価格 に関す る 不確実性 の増大 は δσを上昇 させ,そ の結
果 δ2(R)が増加 し機会軌跡,あ るいは 分散 函数が上方に シフ トす るとい う
のが,ス コ ッ トの推論の一 つのポイ ソ トであ る。 しか し,こ の よ うな考 え方
の現実妥 当性が問われ なければ な らない。過去 に幾度かの景気循環 を経 て き
た資産管理 のエ キス パー トの経験に より,景 気 循環 の どの局面において も政
府証券 の将来価 格 の動 く方 向 とその巾につ いては,確 定的ではないに しろ,
(1?)1.0.Sco七t,oP.cit.P.45,PP・47～48.
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おおよそのところは予想可能であ り,景気過熱に対処 した引締政策が とられ
た場合,特 に政府証券のマーケット・リス クが増大 し,将来政府証券価格に
関す る不確実性の程度が大き く増大するとは必ず しも言えないように思われ
る。す くな くとも政府証券を常時大量に保有 し,そ の価格のわずかな動きに
も敏感な銀行家は,確 定的ではないがその価格の正常な水準(正 常な利 まわ
り水準)に ついてのある観念をもっていると考えるのが自然であろ う。その
上,国 債管理政策にみ られ るように財政的負担に関す る考慮や国債価格維持
の見地か ら,政府証券利回 りにはかな りきつい上限が画されている。 これ ら
の事実は,引 締め当初におけ る ρσの増加,し たが ってす くな くとも第二図
及び第三図にみ られ るが如 き機会軌跡及び分散函数の上方 シフ トの生じ難い
ことを意味する。
金融引締政策の効果として強調すべきことは,そ の銀行家に及ぼす心理的
効果であることに変 りはないが,特 に将来の民間信用市場の状態(民 間貸出
利子率の動向な ど),信用のアヴ ェイラビリテ ィー及び 景気状態全般に関す
る人 々の期待に及 ぼす効果が重要である。即ち信用政策の引締めは,中 央銀
行が銀行への現金準備の供給を制限し,経済の一般的拡大傾向を効果的に阻
止す るであろ うとい うことを,過 去の経験か ら銀行家に確信させ る。その結
果,銀 行家は将来の景気の沈滞か ら民間証券(主 として民間貸出)が 以前 よ
りも危険性が高まった と考えるだろ う。 この ような貸出 しのクレジット・リ
ス クの増大及び民間証券利回 りについての不確実性の増大(δρの増大)を主
因とした銀行ポー トフナ リオの危険性の増大,即 ち δ2(R)の増加は,第 五
図に示される如 く,機会軌跡を上方ヘ シフ トさせ るだろ う。他方,引 締措置
に より銀行が第二線支払準備 として保有 している政府証券価格は低下す る。
このことは流動性が不充分であ り,以前よりリスクの大きいポジシ ・ソにあ
くユ　　
るとい う感じを銀行に抱かせ しめる。 このような流動性不足感及び引締めの
⑯ 何故なら銀行の預金債務は相対的に減少せず,し かもきわめて短期なものであ
るとい う観点から,常に充分な流動性ポジションを維持する必要があるか らであ
る。
、
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心理的効果に よって,銀 行の安全性及び流動性の限界効用は収益性(期 待収
益)の それに比 してi著しく増加せ しめられ ることになる。従 って安全性及び
流動性ポジショソを改善 しようとい う欲求が高 まり,期待収益に対す る欲求
ロの
を圧倒す るに至る。このような銀行の選好パターソの変化は,当 然第二図に
おける無差別曲線の勾配の変化,即 ちよりゆるやかな勾配を意味す る。
一方,こ のような 引締めによる 銀行ポー トフオ リオの 危険性の増大及 び
⑲ 図 のたて軸 の δ2(R)は狭 義 の リス ク(保 有証券 の ク レジ ッ ト・リス ク)の み
な らず,流 動 性 の一 構成要素 を も含む もの と解 され る(流 動 性は保有証券 の期待
市 場価格につ いて の不確実性 の程度,即 ち マーケ ッ ト・リス クの函数 で もあ る。)
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第 六 図
安全性 ・流動性を 志 向 した 銀行の選好 パ ター ンの 変 化は,銀 行 の耐 え うる
δ2(R)の極大水準を押 し下げ る。 したが って,第 三図におけ る 「極大 リス ク
制約」 ん直線は下方に シフ トす る。
か くして,第 二 図及 び第三図はそれ ぞれ第五図及 び第 六図に書 きかえ られ
る。 その結果,新 均衡点a2は ス コ ットの場合 と同 じ方向であ り,引 締め政
策 の効 果は,よ り一一層強 まる ことにな る。
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4.銀 行 資産 選 好 ビヘ ィ ビァ ーの特殊 性
ケ イ ン及 び マル キ ール の
ア ヴ ェイ ラ ビ リテ ィ理 論 批 判 一
§1.そ の 概 要
ケイソ及びマルキールに よれば,金 融逼迫期に銀行貸出拡張を コソ ト戸一
ルすることは,こ れ まで理論家達が考えているよりもはるかに大変な仕事で
あるとい う。何故な ら個別銀行に多大の利益を もた らす最上の顧客層の預金
及 び借入特性が,そ の銀行のポー トフオ リオ管理に強い影響力をもつため引
締政策の効果を減殺するか らである。好況期(金 融逼迫期)に おいて彼等の
借入申し込みを拒絶す ることは結局のところ,そ の銀行にとって不利になる
とい うのである。 銀行が既に最適 ポー トフオ リオ の 状態に達 しているとき
に,こ のような借入申 し込みに応 じることは,好 ましくないほ ど高い危険 ・
利潤比率を もた らすとい う意味で,そ の銀行の リスクを増大させ るはずであ
る。それに もかかわ らず貸付拒絶は,別 の意味で リス クを増大させ期待長期
利潤を減少させ るのであ り,こ こに銀行家のジレンマがあるわけである。銀
行の最適ポー トフオ リオ ・ポジシ ・ソは,い ずれの場合に もデ ィスターブさ
れるのであるが,拒 絶に比 して貸付受諾は顧客関係を強めることを通 じて期
待利潤を現実に増大させ ると同時に全般的 リスクを低減 させ るのである。
以上のような見解が二つの論点,即 ち銀行に とり最上の顧客の預金の性格
に反映 されるところの現在の顧客関係の維持,及 びそのような顧客のこれ ま
での借入パターソか ら期待 されるところの将来における貸出好機の確保 とい
う面か ら導 き出されている。
まず銀行利潤の源泉である 預金の流出を 阻止する顧客関係の 維持のため
くゆ
に,そ の 顧 客 の 借 入 申 し 込 み を 拒 絶 で き な い 面 に つ い て み て み よ う。
⑳E.J.KaneandB.G.Malkiel:``BankPortfolioAllocation,Deposit
Variability,andtheAvailabili七yDoctrine"Quarter!y!ournalofEeonomics,
Feb.1965,pp.113-134,
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最上の顧客か らの借入申し込みは既に最適ポー トフオ リナに達 している銀
行家に独得のあつれ きを生ぜ しめる。そのような借入要求に応 じそこな うこ
と自体がアグリク㍉ トな リス クを増大 させることになるのである。その他の
借入申し込み 及び 政府証券市場での取引と この種の借入要求とを 区別する
ものは,主 として借手 と銀行との間に持続的な顧客関係が存在 したか否かと
い うことである。そのような関係の存在す る顧客の預金勘定はその銀行に と
り最 も価値のあるものと評価 され る。 この評価の基準は預金勘定の経常サイ
ズ,そ の成長見込み,そ の期待される安定性,そ の現在 までの持続期間及び
その粘着性等の諸指標であるとされ る。即ち預金勘定の額及び成長の度合い
が大 きければ大きいほ ど,預 金の変動性がす くな く持続期間が長いほ ど,そ
く　 　
してその粘着度が高いほ ど,銀行に とって望 ましいとされる。 したがって長
期かつ安定的な多額預金を有する者 との顧客関係は,そ の銀行の期待利潤 と
アグリゲ イトな リスク度の計算において,重 要に して好ましいフ ァクターと
なる。
か くして預金変動性の導入は第三節で述べた一般的資産選好モデルのかな
く　ラ
りの修 正を必要 とさせ ることに なる。 この よ うな修 正は個 々の銀行が当面す
る期 待利潤 の性質 にかかわ り,一 層拡張 された ポ ー トフナ リオ ・モデルか ら
導 き出され る。 ケイ ソ及 びマル キ ールは期待長期 利潤函数 の中に,新 たに シ
フ ト・パ ラメーターを含 ま しめてい るが,こ のパ ラメーターR」Oは銀行が第
ブ番 目の顧客 と結 ぶんで きた関係 の強 さ(0時 点におけ る)を 表 示す る。 彼
等に よれば,顧 客の借入 申 し込みに応ず るか否かに より,銀 行 はその申 し込
み者 との関係の強 さについてのそれ までの推量 を改訂せ ざ るを得 な くな ると
い うわけで ある。その申 し込み に応 じて銀行が貸付を行 な うな らぽ,銀 行 と
⑫DKane,Malkie],op.cit.p.122.
吻 第 三節で展 開 され てい る一 般的 ポー トフオ リオ ・モ デルに おいては,預 金そ の
他 の負債 状況 は固定 され てい る との仮定 が置かれ,負 債 面 の変 動は分 析の対 象か
ら除去 され てい る。
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申 し込み者 との 顧客関係は 一層強い ものとな り,逆 に貸付を 拒絶す るなら
ば,そ の関係は弱い もの とな り解消の危険を伴な う。そ して 軌 の強化は,次
のよ うな効果を もつ と考え られる。
轟 〉・艦 ≦・(ブ ーL… ・の(4・1)
%:現実 の預金者数
Ejと δノ2:第ブ番 目の顧 客(預 金 者)の 預金額 の
く　　
期待値 と分散
Rゾ・の強化を意味す る現在 までの取引関係の長期持続性は,銀 行を してその
顧客の預金額の将来の動 きを確信を もって予測 させ ることを可能にするとと
もに,顧 客の借入申し込みに対する貸付実績はその預金勘定の銀行への粘着
　　の
性を著 しく増大 させる。 この ようなことを通 して現在及び将来の当該顧客預
金残高の変動は,Rノ。の強化とともに銀行にとり小さなものとなるのみな ら
く　ラ
ず,将 来預金残高の期待値は増大するわけである。
一方,銀 行が,預 金残高は将来において多額かつ安定的であると予想する
な らぽ,そ のことは銀行の期待効用Uを 増大させ る。 何故な らEブoが大き
く,δゴ02が小さいとい うことは,そ の預金勘定を源泉に してその運用 より銀
行が獲得する長期の利潤の期待値E(L,R,㊧ を増大 させ るか らである。す
なわち,
認 〉・ 謬 く・(4・2)
㈱ ここで用 い られ てい るE及 び δ『の意味は 前節 まで 用 い られ てきたそれ と異
な り,Eは あ る顧客 の 将来 預金額 の 期待 値で あ り δ2はそ の預 金額 の 分散 で あ
る。
鋤 顧 客の預 金残 高 の銀行へ の粘着性 が 増す か ぎ り,そ の企 業規模 の 拡大 とと も
に,そ の預 金額 が将来 におい て よ り大 きな もの とな るこ とは 当然予想 され ると こ
ろであ ろ う。
⑫5)Kane,Malkiel,ibid.pp.120-121.
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(26)
とな る。
.かくして他 の事情に して等 しけれぽ,顧 客関係の改 善はいずれ も銀行を よ
り裕福に させ るとい うことがで きる。即ち,
礁 一舞 轟+誹 艦 〉・(ブー1,辱・・りn)(・ ・3)
もし ブ番 目の顧 客 よ りの借入 申 し込みを銀行が断わ るな らば,R」。は弱 くな
り,そ して(4.1)及び(4.3)によ り現存 ポ ー トフオ リオの期待効用 も低減
す る ことに なる。 したが って効用極 大をめ ざす銀行は,た とえ最上の顧 客か
らの借入要求に応 じる ことが最適 ポー トフオ リオ配分に比 して,効 用の(限
定 された)低 減を伴な うものであ って も,貸 付 を行 なお うとす るので ある。
それ ほ どまで に も銀行が大事 な顧客か らの借入要求 を満 たそ うとす る欲求は
強 いので あ る。その結果,銀 行 は金融 引締下 において,固 定預金を前提 に し
たポ ー トフオ リオ配分 モデルが示唆す るよ りも,は るか に多 い貸付 を必然的
に行 な うことに な る。 くり返 して述べ るな らば,銀 行 が最上の顧客層 よ りの
借入要求 に どの よ うに対 処 しよ うとも,そ れ以前 に成 立 していた ポー トフオ
リオ均衡は,も はや維持可能 では な くな るので ある。 アヴ ェィラ ビリテ ィ理
㈱ ゴ番目の顧客の預金勘定Dノか ら銀行が得る長期利潤の期待値E(L,R,πの は
次のように表わすことができる。
E(L,R・・」)一∫譜 翫〕射(DルIR力)4D炉 海E(D圃R知)
(h=1,_,u)
側 銀 行家 の最 長計画範 囲
翫:政 府 証券利率(各 期間 にわた って一定 と仮定 され てい る)
ブ番 目の預金勘定 が将来 にわた って 銀行 内に留 どまると銀 行家が確信 す るな ら
ば,E(L,R,πゴ)は
(1)Dゴが変動 トレン ドを もたない とき
り 　る
E(L,R,πブ)=ΣgんE(Dブ)=D/oΣ81ひ
んコ 　 んニ 　
②D」 が一定 の率 αブで成 長 あ るいは低減す るもの と予想 され る とき,
れ り
E(L,R,π」)=Σ8h(1十 αブ)hDjo=DゴoΣ9h(1十αゴ)h
h;th==1
となる。
グ番目の預金者による借入要求を断わると全期間にわたってRjは 弱 くなり,
したがってその預金勘定から引き出される長期利潤の期待値も低減することにな
るだろう。
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　 ラ
論はこのよ うな考慮を まった く無視 しているように思われ る。
以上,第 一の論点 として顧客との預金取引関係の性質を述べてきたのであ
るが,ケ イ ン及びマルキールは更に貸付市場の不完全性を導入 し,顧客の借
入パターソとい う第二の論点か ら銀行のポー トフオ リオ配分の特殊性を論 じ
ている。
第一に企業の借入需要が景気の局面の変化に応 じて不安定であること,第
二に種 々の銀行管理上の遅れや貸付利子率調整に対す る慣習的渋滞及び貸付
利子率の法的制度的規制などのため銀行が貸付資金需要の変化に対処 して利
子率を調整す るには,か な りのタイム ・ラグを必要 とし,特に景気の転換期
において,こ の ような貸付利子率の一時的硬直化が貸付資金の需要超過や供
給超過をもた らすこと,こ の二つが貸付資金市場の典型的な特徴であ る。即
ち景気の上昇局面においては,そ の超過需要が生 じ,それが資金割当現象と
なって現われ,他 方下降局面においては,そ の超過供給が生 じ,銀行は現行
利子率のもとでは,そ の欲す るだけの貸付資金需要を確保 しえない事態に当
面す ることとなる。ここで問題なのは後老即ち リセ ッショソ期において,こ
のように銀行がその資産の貸付 と政府証券への最適配分の余地が制限されて
いること,し たがって不本意なが ら最適 と思 うよりも一・層多い割合で資産を
政府証券の形で保有せ ざるをえな くなるとい うことである。換言すれば先に
述べた機会軌跡上のすべての点が実現可能であるとは限 らず,そ れは不連続
なものとな り,現実のポー トフオ リオ均衡点は コーナー ・ソル ユーシ ・ソ点
L・-Lmaxとなる。最適ポt-一・トフオ リオ均衡点が貸付 ・資産比率の より大な
る機会軌跡上の不連続部分にあるとすれば,最 適配分点は もはや到達不可能
である。このような事態は明らかに収益極大をめざす商業銀行にとって望 ま
しいことではない。 このような リセ ッシ ・ン期の経験か ら,銀行はそれに対
処 した資産配分を景気上昇局面において行ない,こ れに よってその後に来 る
⑳ibid.p.124.
pp.122-122,p.125.
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下降局面での不利な事態を回避 しょうとす る。即ち銀行 と長い間預金取引関
係のある借手 としての顧客は,以 前の下降局面で貸付資金の超過供給時にも
借入申し込みを してきてお り,今後 もその ような局面で借入を行な うものと
期待 され るので,貸 付資金需要のピーク時に現行利子率で,そ のような望 ま
しい顧客の借入申し込みに全面的に応 じようとするのである。その結果,信
く　 ラ
用逼迫期には銀行貸付の資産比率を高めることになるのである。 このように
して銀行がその優良顧客層に報れば,景 気下降期に到達 しうる機会軌跡の範
囲を広め,一一景気循環を通 じての銀行の利益,し たがって効用を増大せ しめ
ることになる。何故な らリセ ッシ ・ン期においては政府証券の利回 りは最 も
低 く,そ のキ ャピタル ・ロスの危険は最 も大きいので,こ の期の貸付増加に
伴な う銀行の効用 の増加は,逼 迫期における貸付証券比率の過度の上昇に伴
な う不効用の増加を超過す ると考え られるか らである。そのため銀行は信用
逼迫期に相対的に有利になった政府証券をあえて処分 してまで も優良顧客層
の借入申し込みに応 じようとす るのである。 リセ ッシ ・ソ期における貸付資
金需要が,そ れ以前のブーム期における銀行貸付政策の函数 となる程度に応
じて,銀 行は金融引締め期に,さ もなけれぽ最適 とみなす以上に貸付けを拡
く　　　
張 させ よ うとす るのであ る。
ケイ ソ及び マルキ ールは以上 の よ うに伝 統的銀行 ポ ー トフナ リナ ・モ デル
に銀行 ビヘ イ ビ ァーの特殊性 を もた らす預金の変動性及 び長期利潤の考 慮を
加味す る ことに よってモ デルに現実性を与 えてい るので あ るが,こ れ までの
叙述か らも明 らかの よ うに彼 らのアヴ ェィラ ビリテ ィ・ドク トリソに対す る
批判 は,ま ず 「ロック ・イ ソ」効果に向け られ る。即 ち彼 らは ブーム期 に銀
行は伝 統的分 析が ロック ・イ ソ効果の観 点か ら示す 以上に多 くの貸付 を行 な
うものと主張す る。何故 な ら優良顧客の借入 申 し込みに応 じたい とい う銀行
㈱ 前述の預金のサイズ,成長性,安 定性及び持続性に加えて第五の要因として借
入申し込み者の借入実績の景気循環的パターンも,また,こ のように銀行の観点
からする顧客の優良性あるいはプロフィタビリティー判定の基準となる。
⑳ibid.pp.125-127.
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の欲求は非常に強いので,単 に資本損失を実現 させ るのを嫌って,そ の借入
申し込みを拒否す るとは思われ難いか らである。そ して,こ の ように顧客に
融資するため政府証券をす ぐ手放すことに見 られ るような,一 見,銀 行の現
行収益率の差異に対する敏感性の不足は,収 益に関 しての無関心を反映 して
い るのではな く,かな り長い期間にわたっての収益極大化への現実的接近の
反映なのである。データの面か ら見ても,金 融逼迫期において銀行は顧客に
融資す るために,通 常の流動性の限界を,か な りの範囲にわたって押 し広げ
く　の
てい ることが知 られ る。
§2.コ メ ン ト
以上 の よ うに,ケ イ ン及び マルキ ールは,ス コ ット ・モデルの如 き一般的
ポー トフオ リナ配分 モデルでは,銀 行独 自の資産選好 を説 明 し難 い として,
預金変動及 び顧客関係の重要性 と長期収益 の極大化を強調 した ことは,確 か
にモ デルに現実性を附 加 した と評価で き よ う。即ち資産選好に当 って銀行 が
考慮す る要因は単 に 資産 その ものの属性 としての収益性及 び リス・クのみでは
な く,負 債 としての預金の将来 の動 きに対す る考慮,更 には資産及 び負債 の
総額 と構成 とに対す る考 慮を も含 んでい るのは事 実であ る。そ の意味におい
て,も し預金関係の 貸付資産選好 に 与 え る 影響が 取 り除かれ うると したな
ら,政 府証券は銀行 の投 資対象 と して一層魅 力的 な ものにな ってい るはず で
あ る。
彼等は,最 上 の顧客へ貸 し付 け損な うことが,ま さに銀行 の アグ リゲイ ト
な リス クを増大 させ ることを無視 してい ると して,前 節の ス コ ット ・モデル
を批判 してい る。確かに ス コ ヅ トは顧客 に貸 し付けを行 なわ ない こと,あ る
いは貸 し付 けを減少せ しめ る こと(例 えば第三 図におけ る α、か ら 砺 への移
㈲ たとえばアメリカにおいて最 も金融逼迫の強かった1959年末から1960年初め
にかけて,ニ ュー・ヨークの諸銀行は,未公刊データによると,いわゆる第二線
準備として保有 していた非担保の政府証券のほとんどすべてを売却 した。このよ
うにアヴェィラビリティ・ドクトリソが示唆するのとは反対の方向への銀行ポー
トフオリオ調整は 金融政策の 引締め効果を実質的に弱いものとしたと考えられ
る。
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行)は,な ん らリスクを生ぜ しめないとして推論を行 なっている。 しか しな
が ら,注意 しなければならないのは,こ の場合ケイソ等が言 うリスクの意義
とス コットのそれ とは異なるとい うことである。後者においては銀行保有証
券の クレジヅト及びマーケット・リス クであるのに対 し,前者においては顧
客関係の変動に伴なって生ずる預金変動の不確実性である。このように両理
論の間には,概 念の相異や抽象の程度に相異があ り,結論の違いも主 として
ここか ら生ずるのである。あるいは一般的静学的均衡論 と銀行にのみあては
まる特殊理論の相異か ら生 じているのである。前者は広範な説明力を持 ち後
者を もその中に含め うるのであ り,そ のような特殊理論で一般理論を批判す
ることは困難である。 このような意味において,ケ イソ等の推論に誤 りがな
いとしても,彼 等のアヴェィラピリテ ィ理論批判は,銀 行資産選好に関 して
のみ主張 しうるに止 どまり,広範な貸手の行動を説明づけるアヴ ェィラビリ
テ ィ理論そのものの論理的妥当性を否定 し去ることはできない。
次に彼等の推論において,好 況期(金 融逼迫期)に 銀行が優良顧客に優先
的に貸 し付けると,以 後の リセ ッシ ・ン期(金 融緩和期)に 至って,そ の顧
客は再び借入申 し込みをするとい う仮定がなされているが,こ の点に若干の
疑問が残 る。借手 としての企業はそれぞれの投資計画,生 産計画に基づいて
銀行借入をするのであ り,投 資計画 や 生産拡大計画の 実施(従 って銀行借
入)は 理論的にも現実的にも,景気上昇期,好 況期に集中する傾向がある。
しかも優良顧客としての企業は,金 融逼迫期に左右 され ることな く,その借
入希望時にいつでも粘着的な貸付利子率(プ ライム ・レー ト)で借入可能な
のであるか ら,こ のような顧客か らの借入申 し込みは好況期に集中する傾向
が強いものと思われ る。
5.結 語
ス コ ッ ト・モデル とその批判 を通 じて,所 与 の仮定の もとでのア ヴ ェィラ
ビ リテ ィ ・ドク トリソの論理的妥当性 は論証 しえた。 中央銀行政策の引締 め
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は,第 一に将来の民間信用市場の状態及び景気の動向に関 し不確実性の増大
をもた らし,貸手のポー トフオ リオの流動性の減少を もた らす一方,収 益性
に比 して安全性 及び 流動性に対す る貸手 の評価を高める(不 確実性効果)。
第二に引締めは政府証券価格の上昇を もた らし,それは民間証券需要に対 し
競争的効果を もつ(利 回 り格差効果,政 府証券売却抑圧効果)。このように,
このモデルを中心に して考える限 り,金融引締政策は有効である。 しか し問
題は,こ のような資産選好 モデルにおける貸手 ビヘイピァーについての諸仮
定の現実妥当性であろ う。
ケイ ソ及びマルキールの銀行資産選好理論は,著 しく現実性を加味 してい
る。そ こでは銀行の政府証券保有政策は,長 期的な銀行利潤の源泉である預
金残高の維持,従 って顧客関係の維持とい う現実的要請か ら,貸 出政策に隷
属 し,政府証券の大きな部分は換金可能な公開市場証券 として,優 良顧客へ
の貸付政策が要求す る現金の必要にいつでも応 じられ るように予備的に保有
されているのである。 このよ うに長期的な利潤極大をめざして優良顧客より
の借入申 し込みに応 じたいとい う銀行の欲求は引締め時においても非常に強
いので,公 開市場証券価格の低下に よる資本損失を実現するのを嫌って(貸
付け増大のための)証 券売却が抑圧 される効果(ロ ック ・イン効果)は 否定
され ることになる。このようにして,ポ ー トフオ リオに 占める貸付けの比重
が高 まり,リ スク ・収益比率の現実値はその望ましい(均 衡)比 率 より高ま
ることになるわけである。
ス コ ット流 のモデルは資産 の均衡理論で 南 り,そ こで は望 ま しい均衡 宗一
トフナ リオ,従 って望 ましい リス ク ・収益比率を決定す るのみで あ る。 ここ
に均衡論の現実適用に おけ る限界 が生ず るのはやむをえない。そ こで現実の
ポ ー トフオ リオ と望 ましいそれ との乖離 があ るとき,ポ ー トフオ リナ調整 プ
ロセスが時の経過 とともに如何に起 るか を 分析 しうる方 向 に 静 学 的 モデル
を拡張す る 必要が生ず る。 この問題については 稿 を改 めて 述べ る所存であ
る。
